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ICINDEKILER

Issizlik Orani Gerilemeye Devam Ediyor

Mayis ayinda Tiirkiye istihdam piyasasi olumlu bir performans sergilemis ve issizlik orani %8.2 ile Tiirkiye
Istatistik Kurumu’nun (TUIK) yeni niifus projeksiyonlarina gére issizlik oranlarini aciklamaya basladigi 2005
yilindan bu yana en diisiik seviyeye gerilemistir. Ancak mevsim etkilerinden arindirilmis issizlik rakamlarina
bakildiginda, yatay bir hareket gériilmektedir. Bu raporumuzda Tiirkiye Mayis ayi istihdam piyasasi gelismeleri
incelendikten sonra, uluslararasi karsilastirma yapilacak ve son olarak 6niimiizdeki déneme iliskin issizlik
beklentimiz yer alacaktir.

Son gelismelerin ardindan gésterge tahvil getirisi nereye kadar geriler?

Gectigimiz hafta Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB) yeni bir tahvil alim programi agiklamasinin ve ABD istihdam
rakamlarinin beklentilerden zayif gelmesinin ABD Merkez Bankasi’nin (FED) yeni bir parasal genislemeye
gidecedi ihtimalini artirmasinin ardindan gelismekte olan iilkelere (GOU) ilginin artmaya basladigi
goriilmektedir. Agustos ayi enflasyon rakamlarinin yani sira gelismis ilke merkez bankalarina iliskin
dedindigimiz bu gelismelerin ardindan Tiirkiye’ye olan yabanci ilgisinin artmasi ile tahvil-bono piyasasinda
faizlerde asadr yénlii hareketlerin devam etmesi miimkiin olabilir. Bu raporumuzda bahsedilen gelismeler
isiginda, 2 yillik gésterge tahvil getirisinin hangi seviyelere inebilecedi belirlenmeye ¢calisiimistir.

Biiyiimede Net ihracat Belirleyici Oldu

Aciklanan son biiyiime rakamlariyla birlikte, Tiirkiye’deki ekonomik biiyiimenin hiz kestigi gériilmektedir. Yilin
ikinci ¢eyreginde de ilk ceyrekte oldugu gibi net ihracatin biyime rakamlari (zerinde énemli rol oynamaya
devam ettigi goriiliirken, ikinci geyrekte altin ihracatinda yasanan sert artis dikkat ¢ekmistir. Bu baglamda
calismamizin bir bélimiimde altin ihracatinin bilyiime iizerindeki etkisi belirlenmeye calisilmistir. Ugiincii
ceyrege iliskin énciil gbstergelerden sanayi liretimi Temmuz ayinda slirpriz bir artis sergilemistir. Beklentilerden
olumlu gelen sanayi iiretimi verisi piyasada olusan 3 ¢eyrekte ekonominin biiylime hizinin yavaslamaya devam
edecedgi ile ilgili beklentilerden ters bir tablo ¢cizmistir. Bu raporumuzda, ikinci ¢eyrek biiyiime verisi ayrintili bir
sekilde incelendikten sonra, lgiincii geyrek biiyiimesine iliskin 6nciil bir gésterge olabilecek sanayi lretimi
Temmuz ayi gerceklesmeleri de ele alinacaktir.

TCMB Eyliil ayi toplantisinda faiz koridorunu 150 baz puan daraltti.

TCMB’nin Eyliil ayi Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisi piyasa oyunculari tarafindan uzun siiredir beklenen bir
gelisme olmustur. Karar 6ncesinde piyasalarda faiz koridorunun (st bandinda 100 baz puanlik bir indirim
beklenirken, TCMB 150 baz puanlik bir indirim yapmistir. Bu raporumuzda PPK kararlarinin yani sira son
dénemde yeni bir para politikasi araci haline gelen rezerv opsiyon katsayisi incelenecektir. Raporun izleyen
béliimlerinde ise para politikasi lizerinde etkili olan ve olabilecek makroekonomik ve finansal gelismeler ele
alinacaktir.



issizlik Orani Gerilemeye Devam Ediyor
Mayis ayinda Tiirkiye istihdam piyasasi olumlu bir performans sergilemis ve issizlik orani %8.2 ile
Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun (TUIK) yeni niifus projeksiyonlarina gére issizlik oranlarini aciklamaya
basladigi 2005 yilindan bu yana en diisiik seviyeye gerilemistir. Ancak mevsim etkilerinden arindiriimis
issizlik rakamlarina bakildidinda, yatay bir hareket gériilmektedir. Bu raporumuzda Tiirkiye Mayis ayi
istihdam piyasasi gelismeleri incelendikten sonra, uluslararasi karsilastirma yapilacak ve son olarak
Oniimiizdeki déneme iliskin issizlik beklentimiz yer alacaktir.

Mayis ayinda issizlik orani %8.2’ye geriledi.
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Mayis ayinda olumlu bir performans sergileyen istihdam piyasasina sektérel bazda bakildiginda, hizmetler
sektorlinlin issizlik oranindaki gerilemede en 6nemli roli oynadigi gorilmektedir. Hizmetler sektoriinde
istihdam Mayis ayinda 2011 yihinin ayni ayina gore %6 oraninda artarken bu sektor, toplam istihdamin da
%48.8'ini karsilamistir. Aylik bazda ise turizmde goriilen artisin da etkisiyle %6 oraninda artan hizmetler sektori
istihdaminin mevsimsel etkilerden arindirildiginda bir 6nceki aya gore degismedigi gorilmektedir. Hizmetler
sektoriinden sonra Mayis ayinda istihdamda ikinci en yiksek paya sahip olan sektor ise %25.2 ile tarim sektori
olmustur. Tarim sektoriinde istihdamin gecgen (i¢ ayda yillik bazda azaldigi goériliirken, Mayis ayinda yeniden
yikselmeye baslamis olmasi olumlu gériinmektedir. Mayis ayinda sirpriz sekilde %5.9 oraninda biiyliyen sanayi
Uretimine karsin, sanayi sektoriinde istihdamin Mayis ayinda da gerilemeye devam ettigi gérilmektedir. Ayrica



sanayi sektorinin toplam istihdam igindeki payr %18.8 ile hem gecen yilin ayni ayina gore hem de bir 6nceki
aya gore gerilemistir. Mayis ayinda toplam istihdam icinde %7.2 ile en kiiglik paya sahip olan insaat sektoriinde
ise istihdam bir dnceki yilin ayni ayina gore %3.3 artmustir. insaat sektérii istihdami aylik bazda ise %12 ile sert
bir yikselis gostermistir. Mevsimsellikten arindirildiginda ise insaat sektord istihdaminin aylik bazda %0.8
oraninda disiis yasadigi goriilmektedir. Ozellikle hizmetler ve insaat sektériindeki bu durum, istihdamda
sektorel bazda goriilen iyilesmede mevsimsel etkilerin agirlikli rol oynadigini gbstermektedir. Yaz aylarinda
hizmetler, insaat ve tarim sektorlerinde isglici hareketliliginin arttigi géz oOnilinde bulunduruldugunda,
issizlikteki olumlu performansin yaz aylari boyunca devam etmesi beklenebilir. Ancak sanayi istihdami agisindan
onemli bir gosterge olabilecek kurulan kapanan sirket istatistiklerine bakildiginda, Haziran ayinda kurulan
kapanan sirket farkinin 2008 yilinin Aralik ayindan sonraki en disik seviyesine geriledigi goriilmektedir. Bu
durum 6ndmizdeki donemde sanayi istihdaminin seyri agisindan risk olusturabilecektir.

Tiirkiye issizlikte olumlu bir performans sergiliyor.

Kiresel krizle birlikte istihdam piyasalarinda baslayan bozulma, Euro Bolgesi'ndeki borg kriziyle birlikte
tetiklenmis ve 6zellikle Euro Bolgesi Ulkelerinin issizlik oranlarinda ciddi yiikselisler gortlmustir. Ancak bolge
icindeki Ulkeler arasinda istihdam piyasalari bakimindan énemli farkhlklar dikkat ¢cekmektedir. Euro Bolgesi
ekonomisinin lokomotifi olarak tanimlanan ve bélgenin en bliyiik ekonomisi olan Almanya’da bozulmanin kisa
siireli oldugu goriilirken, irlanda’da issizlik oranindaki ciddi artislarin devam ettigi gériilmektedir.

issizlik oranlarinin kriz &ncesi ve kriz sonrasi
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. . ispanya’yi takip eden ve Euro Bélgesi borg krizinin
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ilk patlak verdigi Ulke olan Yunanistan’da da sert
artislar yasandigi goriilmektedir. Ote yandan Tirkiye’nin bu calismada secilmis Ulkeler arasinda, Euro
Bolgesi’'nin en blyik ekonomisi olan Almanya’nin ardindan en disik issizlik oranina sahip ikinci tlke oldugu
goriilmektedir. Basta ABD olmak lzere pek ¢ok llkenin istihdam piyasasinda kriz sonrasinda toparlanma
gorulmesine karsin igsizlik oranlarinin hala kriz dncesi seviyelerinin tGzerinde oldugu gorilmektedir. Bunun en
temel nedeni yapisal bir olgu olan issizligin ekonomi diizelse dahi toparlanmasinin zaman almasidir. Krizin
ardindan reel sektériin yatirnm yaparak istihdami destekleme yoniinde yeni adimlar atabilmesi ekonomiye
gliven tesisinin saglanmasi ile miimkiin olabilmektedir. Kiiresel krizin ardindan baslayan Euro Bolgesi borg krizi
ozellikle Avrupa’da ekonomiye dair algilamalari bozarak issizlik orani agisindan olumsuz bir ortam yaratmistir.
Bu nedenle Euro Bolgesi tlkelerinin pek ¢ogunda issizlik orani halihazirda kiiresel kriz sonrasi seviyelerin de
Uzerinde seyretmektedir. Ornegin ispanya’nin issizlik oraninin kriz &ncesi seviyesinden 16.6 puan, kriz sonrasi
seviyesinin ise 6.7 puan Ulzerinde oldugu dikkat ¢cekmektedir. Ekonomik agidan olduk¢a zor durumda olan bir
diger Euro Bolgesi ekonomisi Yunanistan’in issizlik oraninin da kriz 6ncesi seviyesinden 14.9 puan, kriz sonrasi
seviyesinden ise 13.8 puan daha yuksek oldugu goérilmektedir. Ayni donemlerde Tirkiye'nin issizlik orani
incelendiginde ise issizlik oraninin kriz 6ncesine goére 1 puan, kriz sonrasina gore ise 4.8 puan geriledigi



gorilmektedir. Sonug olarak Tirkiye'nin istihdam piyasasi uluslararasi karsilastirmalarda dikkat cekici bir
performans sergilemistir. issizlik oranindaki toparlanmanin boyutu kadar ¢ok hizli bir sekilde gerceklesmis
olmasi da 6nemli gorinmektedir. Bu hizli degisimin olumlu yonde devam etmesi issizlik oraninda yapisal bir
donlisimin de sinyali olabilir.

ilk 5 ayda istihdam beklentilerden olumlu bir performans sergiledi.
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Tirkiye ekonomisinin kiresel kriz sonrasinda yakaladigi gi¢li biylime performansi isglicii piyasalarinda da
kendisini gostermis ve olumlu bir seyrin ortaya ¢ikmasina katki saglamistir. Canli makroekonomik yapi yeni is
olanaklarinin yaratilmasina katki saglayarak istihdam dizeyinin istikrarh bir sekilde ylkselmesini ve 2010 yilinin
basindan 2011 yili sonuna kadar istihdamin ortalama %6.4 oraninda bliylimesini saglamistir. 2012 yilinin ilk 5
ayinda ise ortalama istihdam artisinin %3.1 ile yavasladig dikkat cekmektedir. Ancak 6zellikle biylimenin de
2012 yilinda belirgin sekilde hiz kestigi dikkate alindiginda, istihdamin artis hizindaki yavaslamanin nispeten
sinirli kaldigi dahi sdylenebilmektedir. Gligli blylime performansina ve istihdamdaki artisa bagl olarak 2011
yilinda issizlik orani belirgin bir sekilde gerilemistir. 2012 yilinin ilk aylarinda ise biyimedeki yavaslama ile ift
haneli seviyelere yikselen issizlik orani mevsimsel trendin Gzerinde goriilen olumlu hareketler ile son aylarda
yeniden slirpriz bir toparlanma gostermistir. Mevsimsel olarak tarim ve turizm istihdamindaki artisin istihdami
ve igsizlik oranini olumlu etkiledigi gorilirken son donemde issizlik oranindaki bu stirpriz hareketlerin ardindan
2012 yili igin %10.4 seviyesinde bulunan issizlik orani tahminimize iliskin asagi yonlu riskler de artmistir. Ancak
temel olarak 2 o6nemli nedenle issizlik oraninin son dénemdeki bu hareketine temkinli yaklasiimasi
gerekmektedir. Oncelikle manset issizlik oraninda gériilen bu toparlanmaya karsin mevsimsel etkilerden
arindirilmig issizlik orani son 7 aydir %9-%9.3 araliginda daha yatay bir hareket sergilemistir. Bu nedenle
konjonktir disi olumlu mevsimsel etkilerin sona erdigi yaz aylarindan sonra issizlik oraninda genel trendinin
Uzerinde bir ylikselis yasanmasi miimkiin olabilir. Diger 6nemli neden ise ekonomik aktiviteye iliskin agiklanan
oncil verilerin ekonomi igin yilin Gglinct ceyreginde yilin ilk iki ceyregine oranla daha olumsuz bir tabloya isaret
etmesi olarak ele alinabilir. Agiklanan veriler yilin ikinci yarisinda olumlu issizlik rakamlarinin terse
dénebileceginin sinyalini vermektedir. Oniimiizdeki déneme iliskin bu degerlendirmeler dikkate alindiginda
2012 yihi issizlik orani beklentimizi %10.4 seviyesinde tutmaya devam ediyoruz.



Son gelismelerin ardindan gésterge tahvil getirisi nereye kadar geriler?

Gectigimiz hafta Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB) yeni bir tahvil alim programi agiklamasinin ve ABD
istihdam rakamlarinin beklentilerden zayif gelmesinin ABD Merkez Bankasi’nin (FED) yeni bir parasal
genislemeye gidecedi ihtimalini artirmasinin ardindan gelismekte olan iilkelere (GOU) ilginin artmaya
basladigi goériilmektedir. Agustos ayi enflasyon rakamlarinin yani sira gelismis (lilke merkez
bankalarina iliskin degindigimiz bu gelismelerin ardindan Tiirkiye’ye olan yabanci ilgisinin artmasi ile
tahvil-bono piyasasinda faizlerde asadi yénlii hareketlerin devam etmesi miimkiin olabilir. Bu
raporumuzda bahsedilen gelismeler 1siginda, 2 yillik gésterge tahvil getirisinin hangi seviyelere
inebilecegi belirlenmeye ¢alisiimistir.

. N .
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Enflasyondaki artista kontrol edilemeyen kalemler rol oynadi
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Agustos ayinda enflasyonda gorilen yikseliste gida ve enerji gibi kontrol edilemeyen kalemler belirleyici
olmustur. Agustos ayinda aylk bazda %1.46 artan gida ve alkolsiiz icecekler grubu enflasyona en yiiksek katkiyi
yapan grup olurken, onu aylik bazda %2.29 artan enerji fiyatlari izlemistir. Agustos ayinda gida fiyatlarindaki
ylksek artis, son donemde kotl hava kosullari nedeniyle kiiresel gida fiyatlarinda gorilen yiikselisin yurtigi
enflasyon (zerindeki ikincil etkilerinin diisiinilenden daha hizli gorilmeye basladigina isaret etmektedir.
Bununla birlikte kiiresel gida gostergeleri Birlesmis Milletler Diinya Gida Fiyat Endeksi ile UBS emtia endeksinin
Agustos ayinda da yliksek seviyelerini korudugu goriilmektedir.



Cekirdek enflasyon gdstergelerinde olumlu seyir devam ediyor.

Agustos ayinda aylk TUFE beklentilerin (zerinde
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Yukarida bahsettigimiz gibi 6niimiizdeki dénemde gida ve eneriji fiyatlari enflasyon tzerindeki en belirgin risk
unsurlarini olusturmaktadir. Bununla birlikte yurtigindeki disiik faiz ortaminin TL'deki deger kazancini
sinirlandirmasi ve kurlar Uzerindeki baskinin artmasi da kurun gegiskenligi ile enflasyon Uzerinde etkili
olabilecektir. Boylece TL'de sert deger kaybi yasanmasi durumunda gida ve enerji disindaki kalemlerde de
maliyet kaynakh artislar gorulebilir. Ayrica son agiklanan butge rakamlari, OVP’nin yilsonu hedefinin
asllabilecegini ortaya c¢ikarmistir. Bu durumun yeni vergiler ile giderilmeye calisiilmasi durumunda, vergi
artislarinin da enflasyon tizerindeki etkileri takip edilmelidir.

Grafik 5 Son agiklanan Agustos ayi enflasyon rakamlarinda
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ardindan hareket alani bir miktar artan TCMB’nin Eylil ayi toplantisinda faiz koridorunun Ust bandi olan borg
verme faiz oraninda 50 baz puan yerine 100 baz puan indirime gitmesini bekliyoruz. TCMB’nin agirlikli ortalama
fonlama maliyetini %6.30’lara kadar ¢ekmesi ile %5.75 olan politika faiz orani ile arasindaki farkin oldukga
azalmasi, TCMB'nin koridoru daha sert daraltmasina olanak saglayabilmektedir. Yurtiginde bu gelismelerin yani
sira ECB’nin almis oldugu kararla Avrupa istikrar Mekanizmasi (ESM) ve Avrupa Finansal istikrar Fonu’ndan
(EFSF) resmi olarak yardim talebinde bulunan (lkelerin piyasada islem goren tahvillerinin sinirsiz olarak satin
alinmasi kararinin yatirimcilar tarafindan olumlu karsilanmasi, Tiirkiye gibi GOU’lere fon akisinin hizlanmasina
neden olmaktadir. Bunun yani sira gegcen Cuma agiklanan ABD istihdam rakamlarinin beklentilerin altinda
kalmasi FED’in bu haftaki toplantisi sonrasi yeni parasal genisleme agiklama ihtimalini artirmistir. Bu
gelismelerin de Tirkiye'ye olan yatirimci ilgisini artirmasi ihtimali yiksek gorinmektedir. Ayrica Almanya
Anayasa Mahkemesi'nin 12 Eylul’de ESM ile ilgili olumlu bir karar agiklamasi durumunda artan kiresel risk
istahinin GOU’lere fon girislerini desteklemesi beklenmektedir.



Oniimiizdeki dénemde gédsterge tahvil nasil hareket eder?

Yukarida bahsettigimiz kosullarin olugmasi 6zellikle yabanci yatirimcilarin ilgisinin artmasina neden olacakken,
bu durum tahvil-bono piyasasinda yeni alimlara neden olabilir. Bu baglamda gectigimiz hafta gorilen asagi
yonli hareket ile 6nemli bir destek seviyesi olan %7.50 seviyesinin altina gerileyen gosterge tahvilin bilesik
getirisinde bu asagl yonliu hareketin devam etmesine yol agabilir. Boyle bir asagi yonliu hareketin yasanmasi
durumunda bilesik getiri en disiik hangi seviyeleri gorebilir?
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Gosterge tahvil getirisi gerek gelismis tilke merkez bankalarinin biiylime yonli riskleri gidermek icin yeni parasal
genislemeye gidecegi beklentilerinin artmasi, gerekse TCMB’nin ortalama fonlama maliyetini asagi cekmesi ile
son 2 aydir asagl yonlu bir seyir izlemistir. Gegtigimiz hafta yilin en dusik seviyesine gerileyen bilesik getiride
bundan sonraki donemde bu asagi yonlii hareketin devam edip etmeyecegi de 6nemli gériinmektedir. Yukarida
yer alan Grafikler (Grafik6-7-8-9) bilesik getiride asagi yonli hareketin marjinin daraldigina isaret etmektedir.
Oncelikle TCMB’nin agirlikh fonlama maliyetinin izledigi asagi yonlii hareketi inceledigimizde, %6.20 ile 2011
yilinin Kasim ayindan sonraki en disik seviyelere geriledigi ve béylece TCMB'nin yil sonu enflasyon beklentisi
olan %6.2’ye de oldukga yaklastig goriilmektedir. Son yayimlanan Eylil ayi birinci beklenti anketine gore ise
piyasanin yil sonu enflasyon beklentisi %6.8 ile halihazirda fonlama maliyetinin (zerinde bir rakama isaret
etmektedir. Bu baglamda 6zellikle bitcge tGzerindeki baskinin yeni vergi diizenlemeleri ile telafi edilmesi ile Ekim
ayinda enflasyonda beklenen sert disisiin gerceklesmemesi durumunda ortalama fonlama maliyetinde



gerileme terse donebilir. Boyle bir durumda bilesik getiride bu seviyelerden yukari yonli hareketler
yasanabilecektir. Ayrica 1 yillik tahvil getirisinin 12 ay sonrasi enflasyon beklentilerinden arindirilarak
hesaplanan reel getirisi sifira ¢cok yakin bir degere isaret etmektedir. Daha 6nce reel getirinin 2011 yilinin
Agustos ayinda bu denli disiik seviyelere geriledigi ve sonrasinda ise hizl bir yiikselis yasadigi goriilmektedir.
Reel getirinin negatife distigl 2010 yilinin sonunda ise bu disik seviyelerden daha sert bir ylkselis yasandigi
dikkat gekmektedir. Reel getirinin bu tarihsel hareketleri tahvil-bono piyasasindaki bu dusik seviyelerin kalic
olmayacagina isaret etmektedir.
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Yukarida bahsettigimiz gibi reel getiri seviyelerinin negatife ¢ok yaklasmis olmasina karsin son giinlerde risk
alma istahindaki olumlu ortamin bono faizlerini bir miktar daha asagi yonli ¢ekebilecegi ihtimali géz 6nine
alinmalidir. Olasi dip seviyelerinin ne olabilecegini belirlemek igin risk alma istahini en saglikli gdsteren verinin
Ulke kredi temerrit takasi (CDS) oldugunu distiniiyoruz. Genellikle tlkede risk alma istahi artarsa CDS'lerin
asagl yonll hareket ettigi ve Ulke faiz hadlerinin de asagi yonli hareket ettigi goriilmektedir. Bu baglamda en
onemli risk primi gostergelerinden biri olan CDS ile 2 yillik tahvil getirisi serilerinin hareketleri beraber
incelendiginde, grafiksel uyum dikkat g¢ekmektedir (Bkz. Grafik 10). S6z konusu degiskenler arasindaki
korelasyon rakamlari zaman zaman bu uyumun zayifladigina isaret etse de 6zellikle son dénemde korelasyonun
yeniden arttig1 gérilmektedir (Bkz. Grafik 11).

Bilesik getirinin yilin en disik seviyelerine geriledigi

Grafik 12

2 Tahi son donemde Turkiye’nin 2 yillik CDS'Ie.r.i de 74 ile
Getirisi y = 6.7137e0002x tarihi distik seviyelere gelmistir.  Onlimizdeki
25 - R? = 0.8544 donemde son giinlerde goriilen kiresel risk alma
23 - istahindaki artis devam ederse 2 yillik CDS’lerde bu
21 ~ ® g@» diisiis devam edebilir ve bu durum yurtici tahvil-bono
19 - piyasasini da destekleyebilecektir. Ancak 74
1; : seviyelerine kadar gerileyen 2 yillik CDS’lerin 2006
13 - yilinin Mart ayinda gordigi rekor disik seviye olan
11 - 44.8 seviyelerine oldukga yaklastigi
9 - degerlendirildiginde, asagl yonli hareketler sinirh
Z . 2y DS kalabilir. 2 yilhk gosterge tahvil getirisi ile 2 yillik
— T T T 1 CDS'ler arasindaki yuksek korelasyon rakamlari

-100 100 300 500 700 dikkate alindiginda CDS’lerde goriilebilecek dustslerin
bilesik getiri Gzerindeki etkilerini belirlemek amaciyla, tek degiskenli bir regresyon denklemi olusturulmustur.
Denklemin agiklayiciiginin %85 ile tek degiskenli bir model icin dnemli bir degere isaret ettigi sdylenebilir. Ustel



bir denklem ile temsil edilen modelimizin sonuglari 2 yillik CDS’in halihazirdaki 74 seviyesinden tarihi disik

seviye olan 44’e gerilemesi durumunda bilesik getirinin 45 baz puan gerileyecegine isaret etmektedir. Boyle bir

durumda bilesik getiri son 6nemli destek seviyesi olarak gosterdigimiz rekor diisiik seviyesi olan %6.80-%6.85

seviyesine gerileyecektir.
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Sonu¢ olarak c¢alismamizda da degindigimiz gibi,
Turkiye’de risk alma istahindaki artisin halihazirda
bilesik getiride asagl yonli harekete izin verdigi
gorilmektedir. Ancak onimizdeki donemde kiiresel
risk alma istahinin TL Gzerindeki degerlenme siirecinin
ardindan gegmis yillarda oldugu gibi TCMB’nin faizleri
disik tutmaya devam ettigi bir ortamda kur ve
enflasyon Uzerinde baski yaratabilecektir. Boyle bir
durumda 6nimizdeki donemde bilesik getiride sert
yukari yonlu hareketler gorilebilir. Son gilinlerde
piyasada olusan hava Tirkiye’nin notunun yatirim
yapilabilir ~ seviyeye  yiikseltilecegi  beklentisini
yansitmaktadir. Ancak Ulke risk priminin gelmis oldugu
degerler dikkate alindiginda, yatirirmcilarin halihazirda

Tarkiye’nin kredi notunu yatirim yapilabilir seviyenin

Gzerinde fiyatlandirdiklari gérilmektedir. Bu nedenle Tirkiye’nin CDS’lerinin yukarida degindigimiz tarihi diisik

seviye olan 44 seviyelerine gelmeden de yukari dénmesi miimkin olabilecektir. Boyle bir durumda bilesik

getirinin de %6.80-%6.85 seviyelerini gormeden yukari yonli hareket etmesi miimkiin gériinmektedir. Gosterge

tahvilin bilesik getirisinin yukari yonli hareketlerinde %7.80-%8.0 seviyelerine dogru sert bir ¢ekilme riski de

olusabilecektir.



Biiyiimede Net ihracat Belirleyici Oldu

Aciklanan son biyime rakamlariyla birlikte, Tiirkiye’deki ekonomik biiyiimenin hiz kestigi
goriilmektedir. Yilin ikinci gceyreginde de ilk ceyrekte oldugu gibi net ihracatin biiyiime rakamlari
lizerinde 6nemli rol oynamaya devam ettigi gériiliirken, ikinci geyrekte altin ihracatinda yasanan sert
artis dikkat cekmistir. Bu baglamda ¢alismamizin bir béliimiimde altin ihracatinin biiyiime lizerindeki
etkisi belirlenmeye calisilmistir. Ugiincii ¢ceyrede iliskin énciil gbstergelerden sanayi iiretimi Temmuz
ayinda siirpriz bir artis sergilemistir. Beklentilerden olumlu gelen sanayi liretimi verisi piyasada olusan
3 ¢eyrekte ekonominin biliyiime hizinin yavaslamaya devam edecedgi ile ilgili beklentilerden ters bir
tablo ¢izmistir. Bu raporumuzda, ikinci ¢eyrek biiyiime verisi ayrintili bir sekilde incelendikten sonra,
t¢lincli ceyrek bliyiimesine iliskin o6nciil bir gésterge olabilecek sanayi (lretimi Temmuz ayi
gerceklesmeleri de ele alinacaktir.

. 2012 yihnin ikinci ceyreginde Gayri Safi Yurtici
Grafik 1

5 Hasila (GSYiH) bir énceki yilin ayni geyregine gére

10 - sabit fiyatlarla %2.9 oraninda artmistir. Yilin ikinci
5 0~/\\‘ 29 ceyreginde takvim etkisinden arindirilmis GSYiH
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yillik bazda %3.2’lik artis gosterirken, mevsim ve
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-10 - onceki ceyrege gore %1.8 olmustur. Bir onceki
-15 1 ceyrekte -%0.1 olan mevsim ve takvim etkilerinden
-20 - arindinlmis  GSYIH  artisinin ~ ikinci  geyrekte
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geyreginde %8.5 olan vyilliklandirilmis  GSYiH

Mevsim ve Takvim Etkilerinden Arindinilmig GSYiH (¢-  Puyimesi ilk ceyrekteki %6.5'in ardindan ikinci

%) ceyrekte %4.5’e kadar gerilemistir. Yilllk bazda

Kaynak: TUIK %3.2 olan ilk geyrek blyime rakami ise %3.3’e
revize edilmistir.

Blylime verileri harcamalar yontemiyle
Grafik 2 Harcama Bilesenleri Biiyiime Hizlari (%) incelendiginde, hemen hemen tim harcama
50 1 bilesenlerinin yillik artis hizinda yilhin ikinci
40 - ceyreginde yavaslamanin devam ettigi
10 | gorilmektedir. Yilin ikinci ceyreginde de ilk
ceyrekte oldugu gibi net ihracat biyime
20 1 rakamlarinda en &nemli rolii oynamistir. ihracatin
10 - yihin ikinci ceyreginde bir onceki yilin ayni
o ceyregine gore %19.8 artarak dikkat c¢ekici bir
performans yakalamasinin yani sira ayni dénemde
-10 - ithalatin %3.6 oraninda daralmasi ile net ihracat,
S 0’$ SR '\;\A N buylimeye 5.7 puanlik katki saglamistir. 2010 ve

,19'\/ ,19'\, '\9” -~ ,19'\' ,&\, ’&» D ,9\ y Yy p g S
m— Tiiketim Devlet —Yatirm 2011 yillarinda  yakalanan  hizli  biyume
ihracat m ithalat — GSYiH (%) performansinda  kilit rol oynayan yerlesik
Kaynak: TUIK hanehalklari tiketiminin yilhk artis hizi ise ilk

ceyregin ardindan ikinci ceyrekte de yavaslamaya devam etmistir. Boylece dzel tiiketimin GSYiH icindeki payi
2008 yilinin Gglincl geyreginden beri goriilen en diisiik seviye olan %65.7’ye gerilemistir. Yatinnm harcamalarinin
yillik artis hizinin ise son c¢eyrekte bir onceki c¢eyrege gore oldukca yavasladigi goriliirken, yatirim
harcamalarindaki zayif gorinimde, 6zel yatirimlarin temel rol oynadigi gorilmektedir. 2012 yilinin ikinci
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ceyreginde yillik bazda %7.9 kiiglilen 6zel sektor yatirimlari blylimeye 1.95 puan negatif katki yapmistir. Yatirim
performansi agisindan 6ncil olan ara mali ve sermaye mali imalatinin yani sira kapasite kullanim orani Gginci
ceyrekte de yatirimlarin disik kalabilecegine isaret etmektedir.

Aciklanan ikinci c¢eyrek biliyiime rakamlarinda

Grafik 3
Altin ihracati (milyon dolar) buyimeye 5.7 puanlik katki saglayan net ihracat, en
5000 - dikkat gekici performansi sergilemistir. ihracatin bu
4000 - yuksek performansinda altin ihracati en 6nemli rolu
3000 - oynamistir.  Bu nedenle, ¢alismamizin  bu
2000 - bolimiinde altin ihracatinin blylime Uzerindeki
1000 - etkisi belirlenmeye calisilacaktir. Oncelikle altin
0 +rrrrrrrrrtrrT T T T T T T T T T T T T ihracat|n|n genel Seyrine baklldlélnda OZe”lkle 2012
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Kavnak: TUIK

ortalama altin ihracati 820 milyon dolar
dizeyindeyken, 2012 yilinin ilk geyreginde 1.9 milyar dolar diizeyinde gergeklesmistir. S6z konusu yillarin ikinci
ceyreginde ortalama 480 milyon dolar olan altin ihracati 2012 yilinin ikinci ceyreginde sert sekilde yikselerek
4.8 milyar dolar olmustur. Altin ihracati 2012 yilinda da daha Onceki yillara benzer bir seyir izleseydi, ilk
ceyrekte %3.3 gerceklesen blyliime oraninin %2.6, %2.9 olan ikinci ¢ceyrek bliyiime oraninin ise %0.6 olacagi
hesaplanmaktadir. Bu durum altin ihracatindaki artisin buyimeye olumlu katkisini gésterirken, 2011 yilinin
Uglincu geyregi incelendiginde tersi bir durum dikkat ¢cekmektedir. 2012 yilinda biiyiimeye pozitif katki yapan
altin ihracati 2011 yilinin Gglincl geyreginde bliyime oranini asagl ¢ekmistir. 2011 yilinin 3. GCeyregindeki bu
negatif etki 1 puan olarak hesaplanmistir. Daha acik bir ifade ile hesaplarimiz 2011 yilinin 3. geyreginde, net
altin ihracatinin 2000-2010 yillari liglincli ¢eyrek ortalamasina benzer bir performans sergilemesi durumunda
2011 yilinin 3. ceyreginde ekonominin %8.4 yerine %9.4 oraninda blyilyecegine isaret etmektedir.

Grafik 4 Sektorel Biiyiime Hizlari (%) 2012 yih ikinci ¢eyrek blylime verilerine iktisadi
25.0 faaliyet kollar itibariyle bakildiginda ise, genel
200 olarak tlim sektorlerin artis hizinda yavaslama
12'2 oldugu gorulmektedir. Sektorel bazda en dikkat
10.

50 cekici yavaslama %0.4’luk sinirli baytime ile yilin
0'0 ilk ceyreginde yillik bazda %2.7 biyiiyen insaat
Q Q N N Q Q N N sektériinde  yasanmistir. Boylece  insaat
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Tanm Sanayi —Insaat durmustur (Biytimeye katki: 0.02 puan). ikinci
mm Ticaret mm Ulastirma e GSYIH (%) - .
ceyrekte vyilhk bazda %3.4 blylyen sanayi
Kaynak: TUIK sektorl ise 0.88 puan ile buyimeye en yiksek

katkiyi saglayan sektér olmustur. ikinci ceyrekte sanayi sektériiniin yillik biiyime hizi %2.8'den %3.4’e
ylkselirken, tarim ve ulastirma sektérlerinde blylime hiz kesmistir. Tarim ve ulastirma sektérlerinin yillik
blylme hizlar yavaslamaya devam etmesine karsin, genel bliylime performansinin {izerinde, sirasiyla %3.5 ve
%3.9 olarak gergeklesmistir.

Grafik 5 PMI Imalat Endeksi Uciincii ceyrege iliskin aciklanan son veriler genel

60.00 - olarak  ekonomide  yavaslamanin devam
55.00 1 edecegine isaret etmektedir. PMI imalat endeksi
451(5):82 49.9 50 kritik seviyesinin altinda seyretmeye devam
40.00 ederken, reel kesim giiven endeksinde dért aydir
35.00 - gerileme gorilmektedir. Ancak son agiklanan
30.00

sanayi Uretimi verisi Temmuz ayinda sirpriz bir

Kaynak:Reuters
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artisa isaret ederek diger gostergelerden farkh bir tablo gizmistir. Bu nedenle son agiklanan sanayi Gretimi
rakamlarinin incelenmesi faydali gérinmektedir.

Temmuz ayinda sanayi iiretimi yillik bazda %3.4 artti.

Sanayi Uretim endeksi, 2012 yilinin Temmuz

Grafik 6
30 6.0 ayinda slrpriz sekilde %3.4 oraninda artmistir.
20 ‘2"8 Temmuz ayinda yillik bazda artis gésteren sanayi
18 0:0 Uretim endeksi, aylik bazda da calisma gin
10 20 sayisinda gorilen bir glinlik artisin etkisiyle %0.2
- -4.0 _— : .
20 60 oraninda artig kaydetmistir. Mevsim ve takvim
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gerceklesen mevsim ve takvim etkisinden

Sanayi Uretim Endeksi (Villik % Degisim) arindirilmis  endeksin aylik artis hizi, Temmuz

Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmis Sanayi Uretim ayinda %1.7 ile yihn en sert buylmesini
Endeksi (Bir Onceki Aya Gore % Deg., sag eksen) kaydetmistir. Ayrica endeksin Haziran ayi yillik
Kaynak: TUIK artis hiz1 %2.7'den %3’e revize edilmistir.

Sanayi Uretim endeksi alti gruplarina bakildiginda, dayaniksiz tiketim mali imalatinin yillik bazda %9, enerji
imalatinin ise %5.6 oraninda arttig1 goérilmektedir. Temmuz ayinda dayanikh tiiketim mali ve sermaye mall
imalati gerilemeye devam ederken, ara mali imalatinin yillik artis hizinda ise yavaslama gorilmektedir. Temmuz
ayl sanayi Uretimindeki artista 6nemli bir katkisi olan imalat sanayi Gretimi ise yillik bazda %3 oraninda
artmistir.

ikinci ceyrek biyiime rakamlari ekonominin hiz kesmeye devam ettigini géstermistir. ikinci ceyrekte yatirim
harcamalari beklentilerin Uzerinde yavaslamis ancak tiketimden net ihracata dogru dengelenme devam
etmistir. Net ihracat yilin ikinci ceyreginde bliyimeye ylksek oranh bir katki saglarken, altin ihracatinin
blylmeye pozitif katkisinin ilk ¢ceyregin ardindan ikinci ¢eyrekte de artarak devam ettigi gortlmustir. Blylime
oraninin beklentilerin altinda kalmasina karsin, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis biylimenin 2011
yilinin ilk geyreginden sonraki en sert yikselisini kaydetmesi 6niimiizdeki donem bliyiime rakamlari agisindan
olumlu bir tabloya ¢izmektedir. Beklentilerden olumlu gelen sanayi liretimi verisi ise piyasada olusan 3 ¢eyrekte
ekonominin bliyiime hizinin yavaslamaya devam edecegi ile ilgili beklentilerden ters bir tablo gizmistir. Ayrica
son dénemde Euro Bolgesi’'nde yavaslama sinyallerinin artmasinin yani sira TL'de gorilen deger kazanci dikkate
alindiginda olumlu ihracat performansinin énimiizdeki dénemde hiz kesmesi mimkiin goérinirken, sirpriz
sekilde yillik bazda %3.4 artan sanayi Uretimi yeniden i¢ tiiketim kaynakl bliyime ortamina gegcilebileceginin
sinyalini vermistir. Bu degerlendirmeler altinda, vyil sonuna iliskin %3.5 oranindaki bliyime beklentimizi
koruyoruz. Agiklanan blyime rakamlarinin da ikinci ¢eyrekte de biyimenin yavaslamaya devam ettigine isaret
etmesi ile Ekim ayinda yillik bazda sert bir sekilde gerilemesini bekledigimiz enflasyon dikkate alindiginda,
mevcut goriiniimde bir bozulma olmadigi takdirde, TCMB’nin daha biyime odakl para politikasi izleme ihtimali
arttigindan, éniimizdeki haftaki toplantisinda faiz koridorunun Ust bandini 50 baz puan yerine 100 baz puan
indirmesi mimkin olabilir. ECB ve FED’in ekonomiyi desteklemek icin attigi adimlarin ardindan piyasalarda
artan risk istahi ile Tarkiye gibi gelismekte olan Ullkelere kaynak girisinin artacagi beklentisi ile TCMB’nin faiz
koridorunun Gst siniri olan borg verme faiz oraninda 100 baz puanin Uzerinde bir indirime gitmesi de mimkin
olabilir.
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TCMB Eyliil ayi toplantisinda faiz koridorunu 150 baz puan daraltti.

TCMB’nin Eyliil ayr Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisi piyasa oyunculari tarafindan uzun siiredir
beklenen bir gelisme olmustur. Karar éncesinde piyasalarda faiz koridorunun (st bandinda 100 baz
puanlik bir indirim beklenirken, TCMB 150 baz puanhk bir indirim yapmistir. Bu raporumuzda PPK
kararlarinin yani sira son dénemde yeni bir para politikasi araci haline gelen rezerv opsiyon katsayisi
incelenecektir. Raporun izleyen béliimlerinde ise para politikasi lzerinde etkili olan ve olabilecek
makroekonomik ve finansal gelismeler ele alinacaktir.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Eylil ayi

) . toplantisinda faiz koridorunun Ust limiti olan borg
Grafik 1 TCMB Faiz Oranlari (%) ) T o
14 verme faiz oranini beklentilerin bir miktar tGzerinde 150

] baz puan indirerek %11.5 seviyesinden %10.0

seviyesine ¢ekmistir (Piyasa beklentisi: 100 baz puan
indirim). Faiz koridorunun alt limiti olan bor¢ alma faiz
oranini ise %5.0 diizeyinde sabit tutan TCMB bdylece
faiz koridorunu 150 baz puan daraltmistir. TCMB

ayrica politika faiz oraninda da herhangi bir degisiklige

g g g g g g g g g g g g gitmeyerek %5.75 seviyesinde birakmistir. TCMB, acik

N 8 &8 8 &8 8§ 8§ & & & 8«9 . . . . .

S o o g o84 » g 8 8 5 ¥ g piyasaislemleri cercevesinde piyasa yapicisi bankalara
Agirlikl Ortalama Fonlama Maliyeti repo islemleri yoluyla taninan borglanma imkani faiz
Borg Verme oranini %11’den %9.5’e, gec likidite penceresi
Borg Alma . . .
bolitik uygulamasi gergevesindeki borg verme faiz oranini da

........ olitika
Kaynak: TCMB %14.5’ten %13’e indirmistir.

Son dénemde temel para politikasi araci olarak faiz koridorunu kullanan TCMB bir énceki toplantinin ardindan
da sikhkla vurguladigi gibi “rezerv opsiyon katsayisini” (ROK) yeni bir arag olarak kullanima kullanmaya devam
etmektedir. TCMB 6nimizdeki donemde faiz koridorunun yine kullanilmaya devam edecegini belirtirken,
finansal istikrarin saglanmasi ve doviz kurundaki oynakliklarin azaltilmasi icin ROK'u daha aktif bir sekilde
kullanacagini ortaya koymustur. Gelismis llke merkez bankalarinin yeni attiklari adimlarin likidite artisi ile
birlikte risk istahinda bir yiikselise neden olmasi 6niimizdeki dénemde sermaye hareketlerinin daha belirleyici
bir konuma gelmesine neden olabilecektir. TCMB ROK aracini kullanarak sermaye akimlarindaki olasi
degisikliklere daha hizli tepki verebilmeyi de amacglamaktadir. S6z konusu politika, para politikasinin
sonuglarinin fiyat istikrari ve finansal istikrar amaglari kapsaminda ayristirilabilmesine de katki saglamaktadir.

TCMB bir onceki toplantida %60’a yikseltilen TL yikimlulikler igin tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin
déviz cinsinden tutulabilecek kisminin Gst sinirinin %40’k bolim igin 1.1 olarak belirlenmisti. Bu cergevede
bankalar %92.3’liik kullanim gergeklestirmistir.

Rezerv Opsiyon Katsayisi
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TL yiikiimliiliikler icim icin tutulmasi zorunlu karsiliklarin déviz
cinsinden tutulabilecek béliimii
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TCMB son yaptigl PPK toplantisinda da ROK'u daha sik kullanacagi vurgularina paralel olarak katsayilarda
degisiklige gitmistir. TCMB, kiresel gelismeleri de dikkate alarak bitlin dilimlere iliskin ROK’lari 0.2 puan
arttirmistir. Bu degisiklik ile s6z konusu imkanin ayni oranda kullanilmasi durumunda 23 milyar dolar olarak
tutulan zorunlu karsiliklar igin tutulan miktarin TCMB rezervlerinde 3.6 milyar dolarlik artis yaratmasi
beklenmektedir. Merkez Bankasi dniimiizdeki donemde yeni bir para politikasi araci haline gelen ROK’larda yeni
bir artigin s6z konusu olabilecegini belirtmistir.

TCMB daha biiyiime odakli bir para politikasi izliyor.

Grafik 2 Krediler (y-y, %) 2012 yilinin ilk ¢ceyreginde %3.3 olan blylime orani,
80 - yilin ikinci ceyreginde %2.9’a gerilemistir. Boylece
70 2011 yilinin son g¢eyreginde %8.5 olan yilliklandiriimis
gg GSYiH biyiimesi ilk ceyrekteki %6.5’in ardindan ikinci
40 - ceyrekte %4.5’e kadar gerilemistir. Bir baska deyisle,
ig 2011 vyilinda vyiksek oranda bulylyen Tirkiye
10 - ekonomisinin 2012 yilinin ilk yarisinda belirgin sekilde
0 2 g g 3 8 8 5 8 8 8 8 S g9 o o hiz kestigi sdylenebilir. ikinci ceyrek biyiime
g 'q_% ;S, =238 % g :En g = 2% g é § rakamlarinin ardindan daha onemli hale gelen
Kaynak: BDDK Uglinct geyrek agisindan oéncil gosterge olabilecek

verilere baktigimizda, Temmuz ayinda PMI imalat
endeksi, kapasite kullanim orani gibi 6nciil verilerde yavaslamanin devam ettigi goriilmektedir. Diger bir 6nciil
gosterge olan sanayi Uretim endeksi ise Temmuz ayinda sirpriz sekilde beklentilerin tGzerinde artarak ikinci
ceyrek performansina benzer bir tablo ¢izmistir. Sanayi tGretimindeki bu hareket yurtici talep kaynakli olumlu bir
gelisme olarak dikkat cekse de diger bir yurtici talep gostergesi olan kredilerin yillik artis hizi Temmuz ayinda
yavaslamaya devam ederek yurt ici talebin zayif seyrini ortaya koymustur. Agustos ve Eyliil ayi haftalik kredi
rakamlari da kredilerdeki yavaslamanin sirdigini goéstermektedir. Sonug olarak dncil gostergeler, Gglncl
ceyrekte de blylimenin yavaslamaya devam edebilecegine isaret etmektedir. Bu c¢ercevede, TCMB’nin son
karari da daha biyime odakli bir politikaya isaret etmektedir.

TCMB enflasyondaki temkinli durusunu siirdiirdii

TCMB- Beklenti Anketi

Grafik 3 .. U

7fa7' Yilsonu Yillik TUEE Beklentisi TCMB vyapilan son Eylil ayr PPK toplantisinda,
) enflasyona karsi temkinli durusunu devam ettirmistir.
7> Yurtici talepteki zayif seyrin enflasyon rakamlarindaki
7.3 . N

1 distusii desteklemesine karsin, enerji fiyatlarinda
6‘9 %6.80 yasanan sert artislardan dolayi TCMB enflasyona daha
6.7 - 4 temkinli  yaklasiimasi  gerektigini  vurgulayarak,
' RO e N YR, VRN, VR, VR, R ¥ enflasyonda yilin son ceyreginde belirgin bir dasls
'\,'-"Q '»'-"Q %79 Q’Q %’J’Q ‘o’J'Q '\'~19 qﬁ’g o,'~"° yasanacagl soylemini yinelemistir. Son ddnemde
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I ) Avrupa Merkez Bankas’’nin (ECB) ve ABD Merkez

Kavnak: TCMB Bankasi'nin (FED) ekonomiyi desteklemek icin attig

genisletici politika adimlarinin emtia fiyatlarini artirmasi, yurtici enerji fiyatlari agisindan olumsuz bir tabloya
isaret etmektedir. Diger yandan kiresel gida fiyatlarinda olumsuz mevsimsel kosullar ile gorilen yuikselislerin
de yurtici enflasyona yansimasi riski TCMB'’yi enflasyona karsi temkinli kalmaya sevk etmektedir. Eylll ayinda
yukselen petrol fiyatlarinin yurtici akaryakit fiyatlarina yansitilmasi ve toplu tasima bilet fiyatlarindaki artislar
Agustos ayinda cift hanelere ylikselen enerji fiyatlari izerinde baskilarin devam edebilecegine isaret ederken
islenmemis gida fiyatlarinda gozlenen artislar da Eylil ayinda gida enflasyonu agisindan olumsuz
gorinmektedir. S6z konusu artislarin ardindan TCMB’nin son beklenti anketindeki gelismeler de dikkat
cekmektedir. Bu gelismeler ile TCMB’nin Eylil ay1 2. donem beklenti anketinde yilsonu enflasyon beklentisinin

14



%6.76'dan %6.80e yikseldigi gorilmektedir. Son donemde hiikiimetin olasi yeni vergi ayarlamalari da yilin geri
kalaninda enflasyonun seyri acgisindan énemle takip edilmektedir.

(;srafik 4 Tablo 1 OTV icindeki Payi (%)

10 Petrol ve Dogal Gaz
-20 Uriinleri >2
-30 Biitge Dengesi
-40 (Milyar TL) Alkollii igecekler ve 31
-50 Hedef Tiitiin Mamulleri
-60
A » 3 S N » Diger* 17
S N $ S N S iger
I O g
g,g&’v Kaynak: TCMB
o
Kaynak: Muhasebat Genel Midurlugu ,190

2011 yilinin ilk 8 ayinda merkezi yénetim biitce agigl bir dnceki yilin ayni dénemine gore yaklasik 5 kat artarak
8.5 milyar TLl’ye yikselmistir. Bu sert yiikselisle ile birlikte Hazine’nin yilin son ¢eyregindeki yiukli 6demeleri de
degerlendirildiginde, 21.1 milyar TL olan yil sonu bitge acgiginin tutturulamayacagl yoninde algilamalar da
artmistir. Bltce acigindaki bu tablo daha c¢ok personel ve sosyal glivenlik harcamalarindaki artis ve vergi
gelirlerinin zayif performansindan kaynaklanirken, Hikimet biltce acigini telafi etmek igin yeni dizeltici
dnlemler almaya baslamistir. Bu gergevede vergi gelirlerini artirma konusunda alinan énlemler yogunlukla OTV
gelirlerinin sirasiyla %52’sini ve %31’ini olusturan petrol ve dogal gaz Urlnleri ile alkolll igecekler ve tutiin
mamullerine uygulanan vergi oranlarindaki artislar ile saglandigindan enflasyon (zerinde de baski
olusturabilecektir. S6z konusu vergi artislarinin gegen yil oldugu gibi bu yil da son ¢eyrekte gerceklesmesi gegen
yildan gelen olumlu baz etkisini hafifletebileceginden, enflasyonda yilin son ¢eyreginde beklendigi kadar biyik
bir diisiis yasanmayabilir. Enerji ve islenmemis gida fiyatlarinin yani sira vergi ayarlamalari da TCMB’nin para
politikasinda enflasyona daha temkinli yaklasmasinda rol oynamaktadir.

TCMB’nin ROK kullanimi ile doviz kurundaki oynakligin

Grafik 5
102 - Para Birimleri (01.06.12=100) azaltilmasinin en 6nemli vurgusu haline geldigi dikkate
alindiginda, TL'nin degerinin 6niimizdeki dénemde
100 . .. . - .
izleyecegi seyir de para politikasinin dizayninda
98 belirleyici bir role sahip olacaktir. Son dénemde
96 - piyasalarda TCMB’nin faiz koridorunda indirime
94 - gidecegi beklentilerinin fiyatlanmasi ile birlikte TL'nin
diger gelismekte olan ilke (GOU) para birimlerine
92 ' ' ' gore daha zayif bir performans sergiledigi
01.06.2012 01.07.2012 01.08.2012 01.09.2012

Kaynak: Bloomberg TL ——GOU (ORT.) gorilmektedir. TL'nin s6z konusu goérinimini devam
ettirerek deger kaybetmesi ya da beklendigi o6lclide

deger kazanamamasi TCMB’nin kura daha duyarli hareket etmesine neden olabilecektir.

TCMB son toplantisinda faiz koridorunu beklentilerin bir miktar tzerinde daraltmis ve bu durum, TCMB’nin
daha blylime odakl bir politika izledigine isaret etmistir. Son agiklanan 6nciil gostergelerin bir¢ogu ic talepteki
zayif goriinimiin devam ettigini gdstermektedir. TCMB’nin enflasyona iliskin son g¢eyrekte belirgin bir disisiin
yasanacagl vurgulari dntimuzdeki aylarda faiz koridorunda ek daralmanin gelebilecegi sinyalini vermektedir.
Gelismis llke merkez bankalarinin parasal genisleme yiliniinde attiklari adimlarin arzu edilen sonuglarinin
gelmeye baslamasi durumunda TCMB’nin dnlimuzdeki ayki toplantisinda faiz koridorunda 100 baz puanlik ek
indirime giderek daha sonra durmasi mimkin gérinmektedir. Bu durumda borg verme faiz orani yilsonu igin
beklentimiz olan %9 seviyesine inecektir. TL'nin volatilitesinin seyri de ROK’un kullanimi agisindan belirleyici
olacaktir. Kiiresel piyasalarda risk istahi artiyor olmasina karsin ECB ve FED’in ekonomileri canlandirma yolunda
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attiklari adimlarin emtia fiyatlan Uzerinde yarattigi baski da, oniimiizdeki donemde enflasyon g6érinimui
acisindan 6nemli olacaktir. Blitce aciginin son donemde artisinin telafi edilmesi amaciyla yapilan ve yapilmasi
giindemde olan vergi dizenlemelerinin fiyatlara yansimasi yil sonu enflasyonunun %6.2 olan TCMB’nin
enflasyon tahmininin {zerinde kalmasi ihtimalini artirmaktadir. Sonug¢ olarak, TL'nin son dénemde diger
gelismekte olan (lke para birimlerine kiyasla daha zayif bir performans sergiledigi dikkate alindiginda, bu seyrin
devam etmesi durumunda emtia fiyatlarinda da yukari yonli baskilarin oldugu bir ortam TCMB’nin dniimuzdeki
ayki toplantilarinda faiz koridorunun daraltilmasinda daha temkinli davranmasina neden olabilecektir. TCMB,
son donemde kullandigl para politikasi araglarina ek olarak éniimuzdeki donemde kredilerin seyrine bakarak
ozellikle kisa vadeli TL zorunlu karsiliklarda bir artirrma gidebilecektir. Son faiz koridoru indiriminin kredilerde
bir artisa neden olmasi ve s6z konusu artisin cari islemler agigindaki toparlanmayi sekteye ugratacak boyutlara
ulasmasi TCMB’nin zorunlu karsiliklarda adim atmasina neden olabilecektir.
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